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Lid se zabezpeuj proti potencilnm ztrtm vyplùvajcm z neuritho
charakteru budoucnosti. Domcnosti vyuìvaj institucionlnch moìnost
a pojiäéuj se, spoÞ, pÞpadn hromad zsoby. Firmy jednaj stejn. Plat
obdobn principy rovnì pro chovn nrodnch ekonomik? Teorie relnho
hospodÞskho cyklu (RBC) pot s tm, ìe ano. Vldy uzavraj dohody
o vzjemn pomoci v pÞpad vlek, hladomoró i jinùch katastrof a spolu
s domcnostmi a firmami vyuìvaj mezinrodnch finannch trhó k eli-
minaci ztrt spojenùch s realizac idiosynkratickùch vùkyvó nrodnch dó-
chodó. Mezinrodn smna zboì a vùrobnch faktoró m podobu geogra-
fickho sdlen rizika a napomh ãvyhlazovnÒ vùkyvó spotÞebnch tokó
v prostoru. Oproti ponkud mechanickmu pojet mezinrodnho obchodu
v koncepcch pracujcch s kategoriemi typu ãmezn sklon k dovozuÒ je v te-
orii RBC tento obchod chpn jako vùsledek optimalizanho chovn raci-
onlnch ekonomickùch subjektó na svtovùch trzch. Takovto pojet ko-
responduje s rozvojem dynamickho a rovnovìnho pÞstupu soudob
ekonomie hlavnho proudu.
V idelnm pÞpad by mla asoprostorov diverzifikace rizika pro-
stÞednictvm mezinrodnho obchodu vst k situaci, kdy agregtn spotÞeba
v urit zemi nebude reagovat na specifickù tuzemskù dóchodovù äok, pro-
toìe vzestup nrodnho dóchodu vyvol nejen meziasovou substituci spo-
tÞeby, ale rovnì export spotÞebnch statkó do zahrani, a vice versa. V re-
lnm svt oväem nen asoprostorov optimalizace spotÞebnch tokó
z mnoha dóvodó dokonal. NapÞ. rozvojov zem maj asto omezenù pÞ-
stup na svtov finann trhy a nemohou si pójovat podle aktuln potÞeby,
vùrobci a spotÞebitel v rozvinutùch zemch zase znanou st svùch port-
foli drì v domcch aktivech. PÞesto je racionln pÞedpoklad, ìe ekono-
mick subjekty aktivn vyuìvaj mezinrodn smny ke snìen volatility
konzumn aktivity.
V tto stati shrnujeme nkter poznatky tùkajc se empirie a teorie re-
lnùch hospodÞskùch cykló v otevÞenùch ekonomikch. Clem lnku je
prezentace soudobùch pÞstupó k modelovn barterovùch vztahó na pozad
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. 402/00/1213).neoklasick teorie RBC, jeì v uplynulm desetilet expandovala z makro-
ekonomie do mezinrodn ekonomie. Ve 2. sti pÞspvku podvme pÞe-
hled konvennch pravd o relnùch hospodÞskùch cyklech v zemch zapo-
jenùch do mezinrodn dlby prce. V 3. sti jsou popsny vybran modely
RBC a diskutovny zkladn problmy vztahujc se k predikn spänosti
tchto modeló. 4. st sleduje moìnosti obohacen dosaìenùch poznatkó
o dalä prvky. V 5. sti uvdme zvry.
2. Konvenn pravdy o relnùch hospodÞskùch cyklech
Soust metodologie uplatËovan v rmci vùzkumu RBC je aplikace tzv.
kalibrace parametró modelu ekonomiky. Jelikoì jsou neoklasick modely
hospodÞskùch cykló obvykle v ekonometrickm slova smyslu mal, nelze
pro odhad jejich parametró pouìt bìnùch estimanch technik znmùch
ze strukturlnch pÞstupó. Modely RBC jsou pro konvenn odhady para-
metró pÞliä zjednoduäen ajejich kvazimikroekonomickù charakter je pÞed-
uruje k tomu, aby fungovaly na bzi parametró kvantifikovanùch a priori
za pomoci mikroekonomickùch studi a prózkumó. Urit hodnoty para-
metró jsou rovnì do tchto modeló elov vkldny tak, aby bylo dosa-
ìeno maximln shody generovanùch umlùch Þad relevantnch veliin s je-
jich historickùmi protjäky.1
Testovacm kritriem spänosti modeló RBC je mra konformity jejich
predikc s tzv. konvennmi pravdami o hospodÞskùch cyklech. Tyto kon-
venn pravdy (stylized facts) jsou odvozeny z relnùch asovùch Þad a maj
podobu smrodatnùch odchylek, kÞìovùch korelac a autokorelac cyklic-
kùch komponentó makroekonomickùch agregtó. K dekompozici asovùch
Þad na cyklickou atrendovou sloìku je pouìvn pÞedeväm Hodrickóv-Pres-
cottóv (HP) filtr (Hodrick Ð Prescott, 1980), ale nkteÞ vùzkumnci prefe-
ruj aplikaci alternativnch dekompozinch nstrojó.2
Systematickù empirickù vùzkum hospodÞskùch cykló m dlouholetou
tradici; na jejm potku figuruj prce W. C. Mitchella (1874Ð1948) 
a A. F. Burnse (1904Ð1987). Na rozdl od zmnnùch zakladateló National
Bureau of Economic Research (NBER) a jejich etnùch nsledovnkó ne-
studuj oväem badatel z okruhu koncepce RBC hospodÞsk cykly jako his-
torickou posloupnost konjunktur a reces. Jejich pÞstup je ahistorickù
a v jistm smyslu inspirovanù vdeckovùzkumnou metodologi R. Frische
(1895Ð1973) a J. Slutskho (1880Ð1948). Slc zjem o vyuìit modeló RBC
pro analùzu mezinrodnch ekonomickùch vztahó vyìaduje dostatek infor-
mac ochovn otevÞenùch ekonomik; to se od potku 90. let projevuje prud-
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2 Dóvodem je skutenost, ìe HP-filtr vykazuje nkter slabiny, jeì mohou vùrazn zkreslit cho-
vn analyzovanùch hospodÞskùch cykló Ð viz napÞ. (Cogley Ð Nason, 1995). Vedle HP-filtru je
bìn uìvanùm dekompozinm nstrojem filtr pracujc s prvnmi diferencemi asovùch Þad
(FD), Baxter a King (1995) vyvinuli tzv. approximate band-pass filter (BP). PÞesto, ìe Þada au-
toró dospv pÞi aplikaci róznùch filtró kpomrn konzistentnm vùsledkóm, Canova (1998) iden-
tifikoval v pÞpad americkùch dat v konvennch pravdch vùrazn kvalitativn odliänosti.kùm nróstem potu studi konvennch pravd. Tyto studie jsou sice ve vt-
äin pÞpadó zamÞeny na cyklickù vùvoj rozvinutùch trìnch ekonomik vob-
dob po druh svtov vlce, ale objevuj se i pokusy analyzovat vùkyvy roz-
vojovùch atranzitivnch ekonomik, resp. vùkyvy rozvinutùch ekonomik pÞed
druhou svtovou vlkou.
Z mnoha empirickùch analùz relnùch cykló v otevÞenùch ekonomikch
uveme alespoË studie americkùch dat (Kydland Ð Prescott, 1990), nmec-
kùch dat (Smeets, 1992), (Brandner Ð Neusser, 1992), (Harjes, 1997), brit-
skùch dat (Blackburn Ð Ravn, 1992), (McMillan Ð Speight, 1998), italskùch
asovùch Þad (Stanca Ð Galleti, 1998), äpanlskùch asovùch Þad (Dolado et
al., 1993), portugalskùch Þad (Correia et al., 1995), dajó pro Nizozem (van
Els, 1997), ávùcarsko (Kursteiner Ð Rindisbacher, 1994), Rakousko (Brand-
ner Ð Neusser, 1992) a ávdsko (Englund et al., 1992). Ûada autoró zkoum
cyklickù vùvoj v nkolika zemch souasn, typickùmi pÞedstavitelkami to-
hoto typu prac jsou studie Gerlacha (1990), Backuse et al. (1992, 1993), Fi-
orita a Kollintzase (1994), Baxterov (1995), resp. Amblera et al. (1999).
Z uvedenùch studi mimo jin vyplùv, ìe soukrom spotÞeba a soukrom
investice jsou siln procyklick, pÞiemì spotÞeba je Ð na rozdl od investic
Ð mn volatiln neì vùstup. istù export se v rozvinutùch zemch chov
kontracyklicky a smnn relace (definovan jako pomr dovoznch a vù-
voznch cen) jsou podstatn volatilnjä neì vùstup. Co se tùe mezinrod-
nch korelac, ukazuje se, ìe vùstup je pozitivn korelovn napÞ zemmi
a totì plat pro soukromou spotÞebu, celkovou produktivitu (mÞenou So-
lowovùmi rezidui), zamstnanost a ve vtäin pÞpadó rovnì investin ak-
tivitu. Korelace spotÞeby, produktivity a investic jsou v prómru niìä neì
korelace vùstupu. Kvantitativn vùsledky tÞ reprezentativnch studi rel-
nùch cykló v rozvinutùch zemch obsahuje tabulka 1.
V souvislosti s konvennmi pravdami o hospodÞskùch cyklech vznik
samozÞejm otzka, do jak mry jsou zvry empirickùch vùzkumó v pod-
mnkch rozvinutùch trìnch ekonomik platn pro rozvojov zem, pÞpadn
pro zem transformujc sv ekonomiky z centrln Þzenùch hospodÞstv
na trìn hospodÞstv. I kdyì studi cyklickho chovn rozvojovùch a tran-
zitivnch ekonomik nen zdaleka tolik jako v pÞpad vysplùch zem, n-
kter poznatky napovdaj, ìe tvrzen o fundamentln totoìnosti (mezi)n-
rodnch hospodÞskùch cykló Ð srovnej (Lucas, 1977) Ð nemusej bùt daleko
od pravdy. NapÞ. Agnor et al. (1999) zkoumali cyklick komponenty aso-
vùch Þad agregtó v 12 rozvojovùch zemch3 v obdob 1978Ð1995 a zjistili,
ìe objem produkce vtäiny tchto zem je pozitivn korelovn s vùstupem
industrializovanùch trìnch ekonomik. Stejn autoÞi tak dokumentovali
procyklickù vùvoj relnùch mezd a smnnùch relac ve zkoumanùch ekono-
mikch. Ve srovnn s vysplùmi zemmi väak nebyl prokzn jednoznanù
vztah mezi vùvojem istho exportu a vùstupu. Na zklad rozshlejä stu-
die Senhadji (1998) shledal, ìe soukrom spotÞeba, investice a smnn re-
lace jsou v mn rozvinutùch ekonomikch pozitivn korelovny s domcm
vùstupem. Ve vzorku 30 sttó Jiìn a StÞedn Ameriky, Afriky, Evropy aAsie
se väak vyskytuje 22 zem, jejichì volatilita spotÞeby je vyää neì volatilita
vùstupu4. V rozporu s konvennmi pravdami pro vyspl zem tak
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3 Zkoumanùmi ekonomikami v tto prci jsou Kolumbie, Chile, Indie, Jiìn Korea, Malajsie, Me-
xiko, Maroko, Nigrie, Filipny, Tunisko, Turecko a Uruguay.u 13 analyzovanùch ekonomik autor nalezl procyklick chovn istho ex-
portu, u ptiny ekonomik byla identifikovan volatilita smnnùch relac
niìä neì volatilita vùstupu. Kydland a Zarazaga (1997) nenalezli vùrazn
kvalitativn rozdly v charakteristikch hospodÞskùch cykló zem OECD
a Argentiny. K podobnmu zvru dospl Machek (2000) pro Maarsko
v letech 1994Ð1999, resp. ernù a Lazarov (1994) pro eskoslovensko v le-
tech 1948Ð1983.5
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agregát studie USA Kanada Japon- Němec- Francie Velká Itálie
sko ko Británie
Baxter (1995) 2,00 1,60 1,32 1,46 0,96 1,56 1,80
výstup Fiorito a Kollintzas (1994) 1,74 1,39 1,53 1,69 0,90 1,54 1,70
Backus et al. (1993) 1,92 1,50 1,35 1,51 0,90 1,61 1,69
Baxter (1995) 1,43 1,37 1,45 1,12 0,92 1,78 1,41
(0,82) (0,88) (0,79) (0,69) (0,67) (0,85) (0,86)
spotřeba Fiorito a Kollintzas (1994) 1,29 1,27 1,33 1,53 0,86 1,67 1,19
(0,80) (0,79) (0,72) (0,69) (0,62) (0,67) (0,78)
Backus et al. (1993) 1,44 1,28 1,47 1,36 0,89 1,85 1,32
(0,82) (0,83) (0,80) (0,66) (0,61) (0,74) (0,82)
Baxter (1995) 6,70 4,45 3,37 3,61 2,83 3,66 3,59
(0,97) (0,57) (0,93) (0,88) (0,83) (0,68) (0,86)
investice Fiorito a Kollintzas (1994) 5,57 4,60 4,57 4,90 2,70 3,57 4,88
(0,90) (0,53) (0,83) (0,84) (0,78) (0,60) (0,88)
Backus et al. (1993) 6,28 4,20 3,25 4,42 2,66 3,69 3,30
(0,94) (0,52) (0,90) (0,84) (0,79) (0,59) (0,86)
Baxter (1995) 1,36 0,88 0,82 1,00 0,67 0,98 0,41
(0,01) (–0,32) (–0,12) (0,17) (0,18) (0,04) (0,21)
vládní  Fiorito a Kollintzas (1994) 1,98 1,46 2,89 1,47 0,70 1,43 0,60
výdaje (0,19) (–0,12) (0,32) (0,05) (0,18) (0,04) (–0,39)
Backus et al. (1993) 1,44 1,16 1,07 1,22 1,64 1,11 0,71
(0,12) (–0,23) (–0,02) (0,26) (0,25) (0,05) (0,01)
Baxter (1995) 0,51 0,75 0,93 0,82 0,85 1,16 1,45
čistý  (–0,37) (–0,35) (–0,32) (–0,21) (–0,33) (–0,40) (–0,73)
export Fiorito a Kollintzas (1994) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Backus et al. (1993) 0,52 0,78 0,93 0,79 0,82 1,19 1,33
(–0,37) (–0,26) (–0,22) (–0,11) (–0,30) (–0,19) (–0,68)
Baxter (1995) 1,24 1,39 0,47 0,94 0,56 1,19 0,55
(0,91) (0,75) (0,80) (0,63) (0,90) (0,54) (0,54)
zaměst- Fiorito a Kollintzas (1994) 1,05 1,25 0,68 1,02 0,56 1,00 0,92
nanost (0,83) (0,67) (0,27) (0,29) (0,60) (0,43) (0,35)
Backus et al. (1993) 1,17 1,29 0,49 0,92 0,50 1,09 0,74
(0,88) (0,69) (0,60) (0,59) (0,77) (0,47) (0,42)
TABULKA 1 Hospodářské cykly v zemích G7
zdroj: uvedené studie
poznámka: Čísla bez závorek znamenají hodnoty ukazatele absolutní volatility příslušné veličiny v podobě směrodatné
odchylky cyklické složky od trendu. Čísla v závorkách znamenají hodnoty křížových korelací příslušné ve-
ličiny a agregátního výstupu země. Veškeré výsledky se vztahují k analýzám čtvrtletních údajů, přičemž
studie Baxterové (1995) zkoumá období 1970–1990, studie Fiorita a Kollintzase období 1960–1989 a práce
Backuse et al. (1993) období 1970–1990. První a třetí studie se liší použitím techniky dekompozice časo-
vých řad (BP-filtr, resp. HP-filtr).
4 Jak ukazuje studie K. Janka (1999), toto ãpodivnÒ chovn spotÞeby bylo typick i pro tran-
zitivn ekonomiku esk republiky v letech 1990Ð1998. Podle autora spov vysvtlen relativn
vysok volatility spotÞeby v R mimo jin v reakci domcnost na cenovou liberalizaci a postupnù
nróst nezamstnanosti.Je jasn, ìe próbh hospodÞskùch cykló nen v jednotlivùch zemch i re-
gionech zcela totoìnù. NepÞekvapuje, ìe investice, spotÞeba a istù export
velkùch ekonomik kolsaj mn neì totoìn veliiny v pÞpad malùch a re-
lativn otevÞenjäch ekonomik. Rovnì pozorovan vyää korelace mry
spor a investin aktivity velkùch ekonomik oproti malùm ekonomikm za-
pad do logiky fungovn mezinrodnch ekonomickùch vztahó. Je ale pod-
statn, ìe existuj urit kvalitativn rysy hospodÞskùch cykló, jeì jsou vù-
voji ekonomik organizujcch svou innost pÞevìn na bzi podnikatelskho
Þzen spolen.6 Krkoäka (1997) na zklad analùzy transformace v zemch
CEFTA poukzal na skutenost, ìe mnoh z vùäe uvedenùch konvennch
pravd jsou platn i pro skupinu postsocialistickùch tranzitivnch ekonomik
(tabulka 2).
3. Modely RBC pro otevÞenou ekonomiku
Na pód teorie RBC se rozvjej v zsad dva vdeckovùzkumn proudy
Ð jeden m podobu tvorby modeló mezinrodnho obchodu odehrvajcho
se mezi nkolika zemmi, druhù se soustÞeuje na vytvÞen modeló mal
otevÞen ekonomiky. Oba pÞstupy Ð z nichì se dle budeme zabùvat pÞe-
deväm dÞve uvedenùm Ð se od sebe liä. Zatmco v modelech mezinrod-
nho obchodu Ð napÞ. (Backus et al., 1992), (Stockman Ð Tesar, 1995), (Bax-
ter, 1995) Ð jsou ceny smËovanùch statkó endogenn determinovny,
v modelech mal otevÞen ekonomiky Ð (Mendoza, 1991), (Cardia, 1992),
(Correia et al., 1994) Ð jsou ekonomick subjekty konfrontovny s exogenn
determinovanùmi cenami zboì.
3. 1. Zkladn model
Vùchozm bodem naäich vah je model Backuse et al. (1992, 1993), jenì
je modifikac standardnho modelu RBC pro autarktn ekonomiku v podn
Kydlanda a Prescotta (1982). Jednosektorovù model Backuse et al. pÞedpo-
kld existenci dvou reprezentativnch ekonomickùch subjektó, jejichì pro-
dukn moìnosti jsou ovlivËovny stacionrnmi technologickùmi äoky. Oba
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5 Prce ernho a Lazarov (1994) oväem neanalyzovala promnn vztahujc se k mezinrodn
smn a móìe tedy slouìit pouze ke komparaci konvennch pravd pro autarktn ekonomiku.
6 V tto souvislosti jsou zajmav zjiätn ernho a Lazarov (1994), kter prokazuj paralelu
mezi cyklickùm vùvojem trìnch ekonomik a hospodÞskùmi cykly centrln Þzen ekonomiky.
TABULKA 2 Hospodářské cykly v zemích CEFTA (1990–1997)
volatilita ve vztahu k výstupu korelace s výstupem
soukromá spotřeba 2,19 0,53
investice 5,23 0,55
vládní výdaje 2,36 0,26
čistý export 2 111,52 –0,08
zaměstnanost 0,54 0,46
zdroj: Krkoška (1997), upraveno autoremekonomick subjekty mohou obchodovat s libovolnùm mnoìstvm kontin-
gentnch kontraktó7 a svou innost jednak optimalizuj tok spotÞebnch vù-
dajó v ase, jednak minimalizuj rizika spojen s nhodnùmi vùkyvy n-
rodnch dóchodó. Jestliìe dojde v zemi X k róstu produktivity jejch zdrojó,
projev se to ve zvùäen objemu vùstupu tto zem, v róstu zamstnanosti,
spotÞeby a investic. V zemi Y nsledn dochz k poklesu kapitlov zsoby,
zamstnanosti a vùstupu, neboé v souvislosti se zvùäenou ekonomickou ak-
tivitou zem X kles oekvan hodnota meznho produktu domcch in-
vestic. V dósledku redukce dostupn kapitlov zsoby se v zemi Y sniìuje
mezn produkt prce. Zem X exportuje sv pÞebyten spotÞebn statky do
zem Y, a pokud by byl technologickù äok jednorzovù, obchodn bilance
obou zem (mÞen istùmi exporty) by se pohybovala procyklicky. Empi-
ricky ovÞen perzistence äoku oväem zaruuje, ìe inek investin expanze
v zemi X pÞevì inek vùvozu spotÞeby do zem Y a obchodn bilance se
proto pohybuj kontracyklicky. V zemi Y zroveË nepÞznivù dopad redukce
kapitlov zsoby na zamstnanost pÞevyäuje pozitivn dopad róstu spo-
tÞeby spojen s poklesem meznho uìitku volnho asu. V dlouhodobm ho-
rizontu jsou technologick äoky transmitovny pÞes hranice sttó a model
implikuje pozitivn mezinrodn korelace vùstupu, zamstnanosti, investic
a spotÞeby.
Diskutovanù model RBC sprvn replikuje nkter konvenn pravdy,
aväak v mnoha ohledech jsou jeho predikn schopnosti zcela neuspokojiv.
Mme zde na mysli zejmna existenci tzv. kvantitativn anomlie, jeì spo-
v v rozporu mezi generovanou vysokou mezinrodn korelac spotÞeby
a realitou, v nì je tato korelace niìä neì korelace vùstupu. Model dle ne-
dv odpov na otzku, pro jsou pozorovan mezinrodn korelace in-
vestin aktivity vtäinou kladn. Daläm z Þady nedostatkó modelu je sku-
tenost, ìe jeho klovùm rysem je pÞedpoklad vysok mezinrodn korelace
technologickùch äokó. Ve svtov ekonomice je pÞitom tato korelace obecn
niìä neì korelace agregtnho vùstupu. Monokomoditn model rovnì ne-
umoìËuje analyzovat problematiku smnnùch relac.
3. 2. PÞstupy k eliminaci kvantitativn anomlie
V reakci na uveden slabiny modelu Backuse et al. (1992, 1993) se obje-
vilo mnoìstv pÞstupó, jejichì clem je zvùäen potencilu modeló RBC ge-
nerovat mezinrodn hospodÞsk cykly. Znan st tchto pÞstupó se pÞi-
tom soustÞeuje na odstrann zmnn kvantitativn anomlie. V zsad
lze hovoÞit o tÞech skupinch pÞstupó k potlaen nerealisticky vysok ko-
relace spotÞeby. Prvn skupina obsahuje koncepce pracujc s alternativn
trìn strukturou, konkrtn koncepce neplnùch trhó aktiv. Druhou sku-
pinu pÞedstavuj koncepce heterogennch statkó, rozliäujc kupÞ. mezi ob-
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7 Kontingentnm kontraktem myslme takovù kontrakt, jehoì realizace zvis na uritm bu-
doucm stavu svta. Smluvn strany se napÞ. dohodnou, ìe agent X dod agentu Y jist mnoìstv
statku Z za jistou cenu P v pÞpad, ìe nastane udlost S. Pokud udlost S nenastane, uvedenù
kontrakt se neuskuten. Jestliìe ekonomick subjekty znaj mnoìinu potencilnch stavó svta
a vytvÞej subjektivn odhady pravdpodobnosti, jeì se systematicky neliä od pravdpodobnost
matematickùch, mohou se prostÞednictvm souboru kontingentnch kontraktó inn pÞipravit
na nejistou budoucnost.chodovatelnùmi a neobchodovatelnùmi statky, resp. mezi hotovùmi vùrobky
a meziprodukty. TÞet skupina pÞstupó zahrnuje koncepce oprajc se o al-
ternativn typy äokó, jako jsou preferenn äoky i expektan äoky.
Mezi zstupce prvn skupiny nleì modely Baxterov a Cruciniho (1995),
Kollmanna (1995) i Heathcota a Perriho (1999). V modelech tohoto druhu
se nejastji pÞedpokld, ìe namsto plnho souboru trhó s kontingent-
nmi kontrakty mohou ekonomick subjekty pÞi sv optimalizan innosti
vyuìvat pouze mezinrodn trh s relnou bezrizikovou obligac, s nì ob-
choduj aì po identifikaci veäkerùch ekonomickùch äokó. Takovto specifi-
kace finann struktury by mla teoreticky snìit mezinrodn korelace spo-
tÞeby, neboé ekonomick subjekty maj omezenou moìnost sdlet riziko
idiosynkratickùch vùkyvó dóchodu. Bohuìel, kvantitativn inek simulo-
van restrikce mezinrodnho obchodu s aktivy se ukazuje jako nedosta-
tenù.8 Navc se nedaÞ zvrtit chybnou predikci modelu ohledn mezin-
rodnch korelac investin aktivity. Vysvtlen móìe spovat v tom, ìe
technologick äoky jsou pomrn siln korelovny a rychle se ãpÞelvajÒ
z jedn zem do druh, takìe ekonomick subjekty udrìuj roveË spotÞeby
i bez sofistikovanùch finannch trhó. Svou roli sehrvaj tak oekvn,
kter Ð v souladu s hypotzou permanentnho dóchodu Ð nut ekonomick
subjekty k tomu, aby v doasn recesi okamìit zvyäovaly roveË spotÞeby
a odkldaly st investic na pozdji.
Druhou skupinu pÞstupó lze charakterizovat prostÞednictvm modeló
Stockmana a Tesarov (1995), Kouparitsase (1996a) i Nadenicheka (1999).
Tyto modely opouätj monokomoditn pÞedpoklad zkladnho modelu a ref-
lektuj existenci róznùch druhó statkó, z nichì nkter jsou pÞedmtem me-
zinrodn smny, jin nikoliv. Modely zdórazËujc spotÞebn vazby v mezi-
nrodnm obchod pÞedpokldaj, ìe ve vùrob je pouìvn pouze domc
kapitl. Jestliìe tedy pozitivn a perzistentn technologickù äok zvùä do-
mc vùstup, roste spotÞeba domcch a zahraninch statkó rezidenty dan
zem. Zvùäen poptvka po spotÞeb potlauje zahranin investice a n-
sledn zahranin vùstup. Doasnù inverzn vùvoj domcho a zahraninho
vùstupu je projevem kontracyklickho istho exportu spotÞebnch statkó,
zatmco v pÞpad monokomoditnho modelu älo o projev kontracyklickho
istho exportu investinch statkó.
Typickùm zstupcem modeló se spotÞebnmi vazbami je model Stockmana
a Tesarov (1995). V tomto modelu dva stty obchoduj se dvma statky (tra-
dable goods), na jejichì vùrobu se specializuj, a navc produkuj dva statky,
s nimiì obchodovat nelze (non-tradable goods). Obecn vzato, zahrnut ne-
obchodovatelnùch statkó do modelovho prostÞed pÞispv ke snìen me-
zinrodnch korelac spotÞeby, protoìe jist st celkov spotÞeby nen bez-
prostÞedn svzna s vùvozem a dovozem. Jestliìe je navc uvaìovna
funkce uìitenosti, v nì nelze rozliäovat mezi spotÞebou obchodovatelnùch
a neobchodovatelnùch statkó, mlo by dojt k dalämu snìen simulovanùch
korelac spotÞeby.9To je pÞpad modelu Stockmana aTesarov (1995), vnmì
nhodnù vzestup produktivity v sektoru sluìeb zem X vede k róstu objemu
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8 Backus et al. (1993) dokonce uvdj, ìe ani pÞi plnm vylouen mezinrodnho obchodu z mo-
delu RBC se dvma zemmi nedojde k potlaen kvantitativn anomlie. Zatmco skuten kore-
lace vùstupó a spotÞeb Spojenùch sttó a agregtu pti evropskùch zem in 0,66, resp. 0,51, vù-
sledkem experimentu jsou hodnoty 0,08, resp. 0,56.poskytovanùch sluìeb a k róstu spotÞeby sluìeb plus obchodovatelnho
zboì. Nadmrn spotÞeba pak mus bùt kryta dovozem ze zem Y, jejì
vlastn spotÞeba zboì plus sluìeb kles. Nslednù vzestup reln rokov
sazby v zemi Y podncuje prostÞednictvm meziasov substituce investin
aktivitu, a vùstup zem Y tudì roste. Pokud se popsanù äok opakuje a je
kombinovn s poruchami v sektoru zboì, vykazuje uml svtov ekono-
mika pozitivn mezinrodn korelace spotÞeby, jeì jsou niìä neì stejno-
smrn korelace vùstupu. Problmem oväem je, ìe model pracuje s pÞedpo-
kladem neobchodovatelnosti kapitlovùch statkó a navc de facto pÞesouv
nadmrn korelace celkov spotÞeby na nerealisticky vysok korelace spo-
tÞeby obchodovatelnùch statkó.
Vedle multikomoditnch modeló se spotÞebnmi vazbami existuj modely
s produknmi (investinmi) vazbami. Tyto modely jsou rovnì vyuìvny
k potlaen nadmrnùch korelac spotÞeby. V modelech s produknmi vaz-
bami konzumuj ekonomick subjekty pouze domc statky, kter jsou vy-
rbny za pomoci domcch a zahraninch kapitlovùch statkó. Pokud po-
zitivn a perzistentn technologickù äok zvùä domc vùstup, rostou
investice do kapitlovùch statkó domcho i zahraninho póvodu. Maj-li
domc a zahranin vstupy totoìnou vhu v produknch funkcch, kles
vùstup v cizin, neboé se zvyäuje zahranin produkce kapitlovùch statkó
uìvanùch v tuzemsku a zroveË klesaj zahranin investice do kapitlo-
vùch statkó uìvanùch v zahrani. V deläm asovm horizontu oväem do-
chz k ãpÞelvnÒ äokó mezi zemmi a istù export domc ekonomiky se
tak mn z negativnho na pozitivn. V dósledku tto zmny roste zahra-
nin agregtn vùstup. Kouparitsas (1996a) dospv k potlaen nadmr-
nùch korelac spotÞeby v modelu RBC se spotÞebnmi a produknmi vaz-
bami tm, ìe zdórazËuje vùznam mezinrodn smny meziproduktó, zatmco
Nadenichek (1999) analyzuje korelace spotÞeby a vùstupu v kontextu mo-
delu rozliäujcho statky bìn a dlouhodob spotÞeby.
TÞet skupina pÞstupó k eliminaci kvantitativn anomlie zahrnuje kon-
cepce Costellov a Praschnika (1992), Stockmana a Tesarov (1995) i Gua
a Sturzeneggera (1998). Pro tyto koncepce je typick, ìe jejich autoÞi obo-
hacuj modely RBC pro otevÞenou ekonomiku o dodaten zdroje äokó, je-
jichì pÞtomnost m mj. napomoci omezen kvantitativn anomlie. Uvaìo-
van äoky jsou nabdkovho nebo poptvkovho charakteru a jejich póvod-
cem móìe bùt ropnù prómysl, fiskln politika vld, penìn politika cent-
rlnch bank, pÞpadn oekvn domcnost. Guo a Sturzenegger (1998)
napÞ. sleduj dopad expektanch äokó (animal spirits, sunspots) ovlivËuj-
cch spotÞebu v modelu charakterizovanm produkn funkc s rostoucmi
vùnosy za pÞedpokladu, ìe neexistuje mezinrodn trh s kontingentnmi
kontrakty. V danm multikomoditnm modelu s monopolistickùmi vùrobci
meziproduktó je fyzickù kapitl povaìovn za mezinrodn mobiln a au-
toÞi ukazuj, jak experiment s ist poptvkovùmi äoky vede k potlaen
kvantitativn anomlie.10 Vysvtlen tohoto jevu spov v tom, ìe doasnù
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9 V tomto pÞpad lze argumentovat tm, ìe zboì a sluìby jsou obvykle konzumovny spolen,
takìe je lze povaìovat za komplementy ve spotÞeb. Dezagregace a neseparovatelnost spotÞeby
ve funkci uìitenosti je, z hlediska relnho inku, obdobou aditivn neseparovatelnosti spo-
tÞeby a volnho asu Ð viz napÞ. (Deveroux et al., 1992).
10 Model s vùhradn poptvkovùmi äoky generuje mezinrodn korelace vùstupu ve vùäi 0,98, za-
tmco navozen mezinrodn korelace spotÞeby in pouze 0,44.kladnù expektan äok v zemi X sniìuje mezn uìitek souasn spotÞeby
a zvyäuje nabdku prce. To se odrì v róstu produktivity kapitlu na da-
nm zem a nsledn st v pÞliv kapitlu ze zem Y. V zemi Y oväem
roste zamstnanost, neboé dostaten siln rostouc vùnosy z rozsahu mo-
tivuj ekonomick subjekty k substituci odpoinku prac. Po kalibraci a si-
mulaci modelu se zamstnanost v obou zemch pohybuje stejnosmrn, coì
indukuje pozitivn mezinrodn korelace vùstupu. Naproti tomu spotÞeba
v obou zemch pÞliä korelovna nen, protoìe neexistuje plnù trh s pojiä-
tnm proti vlnm optimizmu a pesimizmu. K potlaen kvantitativn ano-
mlie dospvaj i vùäe zmnn Stockman a Tesar (1995), kteÞ väak pracuj
s plnùmi trhy a preferennmi äoky mncmi mezn uìitek spotÞeby ob-
chodovatelnùch a neobchodovatelnùch statkó.
Vtäina uvedenùch modifikac zkladnho modelu RBC s kontingentnmi
trhy, jednm produkovanùm statkem a dlitelnou funkc uìitenosti se vce
i mn spän potùk s problematikou vztahu spotÞeby a vùstupu. Jen
mal st tchto modifikac je ale schopna objasnit, co je v pozad pozoro-
vanùch kladnùch korelac investin aktivity otevÞenùch ekonomik. Para-
doxn prv mezinrodn mobilita investinch statkó pósob v modelech
RBC nemal potìe, protoìe investice maj tendenci se pÞesouvat do oblast
s doasn vyää produktivitou. Ûeäenm je poslen mezisektorovùch vazeb
mezi modelovanùmi ekonomikami prostÞednictvm obchodu smeziprodukty.
Touto cestou se vydv napÞ. Kouparitsas (1996a, 1996b). V jeho modelu
industrializovanù Sever smËuje hotov vùrobky s mn rozvinutùm Jihem
za suroviny, jeì jsou pouìvny zejmna k produkci hotovùch vùrobkó. V mo-
delu je tak pÞtomen sektor neobchodovatelnùch sluìeb a jsou uvaìovny
nklady na zmnu objemu vstupó. Róst produktivity v sektoru konenùch
vùrobkó zvùä na Severu poptvku po surovinch a to se Ð vzhledem k adap-
tanm nkladóm Ð projev v róstu relativn ceny surovin a konenùch vù-
robkó. Nsledn vzroste dóchod na Jihu, neboé Jih je istùm exportrem
surovin. Sever i Jih zvyäuj spotÞebu konenùch vùrobkó a na Severu po-
stupn roste produkce primrnho sektoru. Jeho expanze se projevuje vyä-
ämi kapitlovùmi investicemi. Zvùäen poptvka po spotÞebnch statcch
je na Jihu saturovna jednak dovozy ze Severu, jednak vlastn produkc.
Model generuje pozitivn mezinrodn korelace väech relevantnch agregtó
(vetn investic), ale jeho asymetrick struktura bohuìel nen vhodn pro
analùzu vztahó mezi rozvinutùmi zemmi.11
3. 3. S-kÞivka a jej odraz v modelech RBC
Jak bylo naznaeno v sti 3.1., monokomoditn modely RBC nejsou ur-
eny k analùze vùvoje smnnùch relac. Aby bylo moìn smnn relace
zkoumat, je nezbytn disponovat modelem s alespoË dvma obchodovatel-
nùmi statky, jeì nejsou dokonalùmi substituty.
Ze starä literatury je dobÞe znm termn ãJ-kÞivkaÒ, oznaujc empiricky
dokumentovanou zvislost mezi relnou depreciac mny a nslednùm vù-
vojem istho exportu zem. Backus et al. (1994) se namsto studia reakce
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11 Podstatnùm prvkem modelu je navc pÞedpoklad komplementarity konenùch vùrobkó produ-
kovanùch na Severu a na Jihu. Tento pÞedpoklad móìe bùt v realit ponkud problematickù.jedn veliiny na neoekvanou zmnu druh veliiny soustÞedili na kore-
lace smnnùch relac a istho exportu v róznùch obdobch a prokzali exi-
stenci tzv. S-kÞivky.12 Z próbhu tto kÞivky je patrn, ìe minul, resp. sou-
asn korelace smnnùch relac a istho exportu jsou obecn negativn,
zatmco budouc korelace obou ukazateló jsou vesms pozitivn. Zmnn
autoÞi dle demonstrovali, ìe v kalibrovanm modelu RBC s plnùmi kon-
tingentnmi trhy a smnou hotovùch vùrobkó lze S-kÞivku (stejn jako 
J-kÞivku) generovat.
V modelu Backuse et al. (1994) zvyäuje pozitivn technologickù äok v ze-
mi X objem produkce domcho statku ve vztahu k produkovanmu mnoì-
stv zahraninho statku. Relativn cena domcho statku kles a dochz
ke zvyäovn smnnùch relac definovanùch jako pomr implicitnch ceno-
vùch defltoró zem Y a X. V dósledku vyää produktivity pÞiplouv do zem
X kapitl ze zem Y, a zem X tak vykazuje zpornou hodnotu istho ex-
portu. S tm, jak se postupn zmenäuj rozdly v produktivit, ochabuje in-
vestin rozmach v zemi X a istù export tto zem se po ase stv klad-
nùm. Je oväem zÞejm, ìe model generuje J-kÞivku a S-kÞivku pouze tehdy,
jestliìe dopad äoku na kapitlovou akumulaci pÞevyäuje inek mezinrodn
optimalizace spotÞebnch tokó. Navc model Backuse et al. vykazuje pÞi si-
mulaci velmi nzkou volatilitu smnnùch relac; tento jev bùv oznaovn
jako cenov anomlie.
Na rozdl od Backuse et al. (1994) analyzoval Senhadji (1998) empirickou
S-kÞivku v prostÞed modelu mal otevÞen ekonomiky, jejì rysy pÞipom-
naj mn vyspl zem. Senhadji rovnì omezil finann strukturu modelu
na existenci mezinrodnho trhu s jednoletou obligac. Jeho zvrem je zjiä-
tn, ìe model sice uspokojiv replikuje pozorovan vztahy mezi smnnùmi
relacemi a istùmi exporty, ale vùrazn nadhodnocuje relativn volatilitu
smnnùch relac.13 Tento zdnliv pÞekvapivù zvr studie souvis s tm, ìe
zatmco Backus et al. (1994) pÞedpokldali identick podly zahraninho
statku na spotÞeb a investicch, Senhadji vychzel ze skutenosti, ìe roz-
vojov zem dovìej pÞedeväm kapitlov statky. Prv vysokù podl in-
vestic na dovozech a vysok volatilita investic jako takovùch stoj v modelu
Senhadjiho (1998) v pozad existence opan cenov anomlie neì v modelu
Backuse et al. (1994).
Boileau (1999) ve svm modelu navazuje na prci Backuse et al. (1994)
tm, ìe rozliäuje mezi vùrobky pro konenou spotÞebu a kapitlovùmi statky.
PÞedpokld existenci plnùch kontingentnch trhó aktiv, hotovùch vùrobkó
a vùrobn techniky, coì mu umoìËuje zkoumat vliv obchodu s jednotlivùmi
statky na vùvoj smnnùch relac a istùch exportó. Z jeho experimentó vy-
plùv, ìe zahrnut mezinrodn smny vùrobn techniky do modelu s hoto-
vùmi vùrobky podstatn zlepäuje predikn potencil modelu v oblasti vo-
latility smnnùch relac. To plat pÞedeväm pro pÞpad nzk substituova-
telnosti mezi domc a zahranin technikou. Jak ukzali jiì Backus et al.
(1994), volatilita smnnùch relac je klesajc funkc elasticity substituce
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12 V modelu se dvma statky lze ztotoìnit smnn relace s relnùm mnovùm kurzem.
13 V modelu Backuse et al. (1993) dosahuje generovan relativn volatilita smnnùch relac hod-
noty 0,32. Skuten hodnota veliiny pro 10 nejvysplejäch zem svta se pÞitom pohybuje v roz-
mez 1,35Ð5,36. Vmodelu Senhadjiho (1998) in prómrn predikovan relativn volatilita smn-
nùch relac 2,35, pÞiemì prómrn reln hodnota ukazatele in v rozvojovùch zemch 0,58.mezi obchodovanùmi statky.14 V modelu Boileaua (1999) zvyäuje pozitivn
technologickù äok produkci hotovùch vùrobkó, investice do vùrobn techniky
a struktur, jakoì i spotÞebu. Dovoz zahraninch techniky a jej nsledn
vyuìit v produkci hotovùch vùrobkó zhoräuje obchodn bilanci. Dochz rov-
nì k akumulaci zahraninho kapitlu v tuzemsk ekonomice, coì st
v dalä róst investic a produkce hotovùch vùrobkó. Deficit obchodn bilance
je pÞitom sniìovn vzestupem vùvozu vùrobn techniky a hotovùch vùrobkó,
neboé domc a zahranin statky jsou povaìovny za pomrn komple-
mentrn. Jakmile investin rozmach v tuzemsku kon, obchodn bilance
zem se zlepäuje. Model implikuje volatilnjä smnn relace neì jednoduää
model Backuse et al. (1994), a to pÞi zachovn pÞznivùch rysó typu kon-
tracyklickho vùvoje istùch exportó. Zvùäen volatilita smnnùch relac
pÞipad na vrub dekompozici mezinrodnho obchodu na spotÞebn a kapi-
tlov statky, z nichì kapitlov statky pÞedstavuj nejvtä a nejtkavjä
poloìku v obchodn bilanci zem G7.
Z Þady modeló RBC odrìejcch existenci S-kÞivky a reagujcch na ce-
novou anomlii uveme jeät alespoË barterovù model, jehoì autorem je
Kouparitsas (1996a). Kouparitsas rovnì demonstruje, ìe pomoc modeló
RBC disponujcch sofistikovanou vùrobn strukturou lze potlait cenovou
anomlii, dovoluje-li tato struktura ovlivËovat smnn relace prostÞednic-
tvm vùkyvó relativnch cen róznùch druhó statkó. Autor dosahuje vyää
volatility smnnùch relac tm, ìe krom pohybó relativnch cenovùch hla-
din v obchodujcch zemch zohledËuje vùkyvy relativnch cen surovin a ho-
tovùch vùrobkó.15 Zd se tedy, ìe vùkyvy smnnùch relac padaj na vrub
späe mezisektorovùm vazbm neì zmnm relativnch cenovùch hladin
zem i kurzovùm pohybóm.
3. 4. Spolen äoky, i transmise?
Podvejme se jeät ve strunosti na pÞstupy zabùvajc se zkoumnm me-
chanizmu, jehoì prostÞednictvm jsou äoky transmitovny pÞes hranice
sttó. Aì dosud jsme se totiì vnovali modelóm, v nichì byl specifikovn
jednak samotnù transmisn mechanizmus, jednak plnù soubor exogennch
äokó zapÞiËujcch odchylky veliin od trendu vùvoje. V modelech prezen-
tovanùch v tto sti textu jsou analyzovny problmy spojen s realizac
jednotlivùch typó äokó, jeì nejsoumezinrodnkorelovny. Izolovanost äokó
umoìËuje podrobnji studovat obchodn vztahy mezi zemmi a dopad tchto
vztahó na makroekonomickou vùkonnost.
Zkoumn mezinrodnch transmisnch mechanizmó v kontextu dyna-
mickùch rovnovìnùch modeló hospodÞskho cyklu m pomrn dlouhou
tradici. NapÞ. Cantor a Mark (1988) zkonstruovali monokomoditn model
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14 Dóvodem je to, ìe s róstem komplementarity mezi domcmi a zahraninmi statky se zvyäuje
podl dovìenùch statkó na domcm vùstupu. Volatilita smnnùch relac je bezprostÞedn sv-
zna s volatilitou agregtnch vùstupó. Plat tedy, ìe niìä elasticita substituce mezi statky vy-
tvÞ prostor pro vùraznjä pohyby jejich relativn ceny.
15 Asymetrickù model Kouparitsase (1996a) umoìËuje dky sv sofistikovan komoditn struk-
tuÞe replikovat empirick zjiätn, ìe 70 % fluktuac smnnùch relac na Jihu (viz st 3.2.) je
zpósobeno vùkyvy relativnch cen zboì a jen 30 % fluktuac je zpósobeno vùkyvy relativnch ce-
novùch hladin na Severu a na Jihu.RBC, v nmì dv zem spojen volnùm obchodem se spotÞebnm zboìm
a cennùmi papry vyuìvaj trhu s kontingentnmi kontrakty ke sdlen ri-
zika. Model nebyl kalibrovn, autoÞi väak teoreticky prokzali, ìe izolovanù
pozitivn technologickù äok v zemi X vyvolv róst agregtnho dóchodu
doma i v zahrani. Vzestup svtovho bohatstv, jeì je odrazem zvùäen vù-
nosó z aktiv, zpósobuje róst objemu spotÞeby a fyzickùch, resp. portfoliovùch
investic v obou ekonomikch. Nsledn rostou vùstupy zem X a Y. Probl-
mem oväem je, ìe model implikuje konstantn roveË relativnho bohatstv
zem, a tudì nemnn znamnka koeficientu korelace bìnho tu pla-
tebn bilance a agregtnho vùstupu zem. Tato znamnka by se mohla m-
nit za pÞedpokladu, ìe by technologick äoky byly mezinrodn korelovny.
Canova a Dellas (1993) rozäiÞuj analytickou studii Cantora a Marka
(1988) o empirick prvky a hledaj odpov na otzku, jakù je vùznam me-
zinrodnho obchodu pro generovn pozorovanùch vùkyvó svtov ekono-
mick aktivity. Jejich model rozliäuje mezi spotÞebnmi a kapitlovùmi
statky a pracuje s pÞedpokladem plnùch trhó aktiv, na nmì operuj dv
identick zem. Ze struktury modelu vyplùv, ìe smna produktivnch
vstupó st v pozitivn kovariaci nrodnch vùstupó, pÞiemì velikost ko-
relanho koeficientu je pÞmo mrn podlu domcho kapitlu na tvorb
zahranin produkce. To souvis s intenzitou transmise tuzemskho tech-
nologickho äoku prostÞednictvm vùvozu kapitlovùch statkó. Canova
a Dellas za pouìit standardnch ekonometrickùch technik (tedy nikoliv ka-
librace) zjiäéuj, ìe v rozvinutùch trìnch ekonomikch populrn hypotza
ãimportovanho hospodÞskho cykluÒ pÞliä nefunguje. Mezinrodn hos-
podÞsk cykly jsou tedy do znan mry odrazem realizace spolenùch
äokó.16 Stejnù zvr je implicitn obsaìen i v rozshlejä prci Schmittov-
-Groh (1998), jeì analyzuje inky hospodÞskho cyklu Spojenùch sttó
na ekonomiku Kanady prostÞednictvm tÞ verz modelu RBC vetn verze
s nedokonalou konkurenc.
Komplexn studi problematiky mezinrodnch transmisnch mecha-
nizmó je staé Canovy a Marrinanov (1998). AutoÞi pracuj s modelem
N zem specializujcch se na vùrobu N statkó a vyuìvaj jej k identifikaci
vùznamu technologickùch a fisklnch äokó jako zdrojó vùkyvó agregtn
produkce. AutoÞi v souladu s pÞedchozmi studiemi konstatuj, ìe je-li mo-
del parametrizovn tak, aby simuloval chovn tÞ vzjemn obchodujcch
ekonomik (USA, Nmecka a Japonska), je nejlepäch vùsledkó dosaìeno pÞi
zohlednn pÞedpokladu silnùch spolenùch äokó. Odstrann obchodnch
barir mezi uvedenùmi zemmi by tedy äÞen reces a expanz ve svtov
ekonomice vùrazn ovlivnit nemlo.
4. Nmty pro dalä vùzkum
Modely RBC pro otevÞenou ekonomiku prodlaly v poslednm desetilet
celou Þadu zmn, a to v souladu s neoklasickou adaptan strategi ekono-
mickho vùzkumu. Tyto zmny pÞinesly velk mnoìstv novùch poznatkó,
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16AutoÞi dokumentuj, ìe role mezinrodnho obchodu v procesu generovn hospodÞskùch cykló
byla silnjä pÞed rokem 1973, kdy doälo k vùznamn zmn reìimu mnovùch kurzó a k rop-
nmu äoku.kter snad umoìËuj lpe porozumt chovn makroekonomickùch veliin
ve svt nhodnùch poruch a mezinrodnho obchodu. PÞesto väak zbùv
jeät hodn nevyÞeäenùch problmó, hodn otzek bez adekvtnch odpo-
vd. Pokusme se nyn nastnit tÞi smry vùvoje, kterùmi by se mohla teo-
rie RBC dle ubrat.
Bylo Þeeno, ìe jedna ze studi transmisnho mechanizmu äokó odhalila
vtä vùznam mezinrodnho obchodu v obdob pÞed rokem 1973. Tento rok
lze povaìovat za jakùsi meznk ve vùvoji svtov ekonomiky, neboé v nm
doälo Ð v podstat Ð k opuätn brettonwoodskho systmu fixnch mno-
vùch kurzó. Podle nkterùch nzoró jsou synchronizovan vùkyvy hospo-
dÞskho cyklu nrodnch ekonomik do znan mry podmnny realizac
poruch v alternativnch systmech mnovho kurzu. ãNominlnÒ koncepce
mezinrodnch fluktuac vychzej ze zvró standardn penìn teorie, ze
kterùch vyplùv, ìe efektivn fungujc reìimy fixnch mnovùch kurzó zvy-
äuj pravdpodobnost pÞenosu ekonomickùch vùkyvó mezi zastnnùmi ze-
mmi v podob intervennch opatÞen v rmci kurzov politiky. To zpóso-
buje konformitu hospodÞskùch cykló tchto zem.17 Uveden koncepce
pracuj s hypotzou, ìe makroekonomick fluktuace jsou mn korelovny
a vykazuj niìä volatilitu v reìimech voln pohyblivùch mnovùch kurzó,
neboé v reìimech fixnch kurzó jsou ovlivËovny nejen domcmi äoky, ale
tak zahraninmi poruchami a globlnmi äoky. TÞebaìe se tuto hypotzu
nedaÞ jednoznan ani potvrdit, ani vyvrtit (Machek, 1999), je zÞejm,
ìe obohacen dosavadnch barterovùch modeló RBC o penìn sektor by
mohlo poskytnout zajmav vùsledky.18
Druhùm moìnùm smrem vùvoje teorie RBC je rozäiÞovn pÞedpokladó
nedokonal konkurence a rostoucch vùnosó z rozsahu z modeló uzavÞen
ekonomiky do modeló ekonomiky otevÞen. To, ìe postupn ztrc smysl dÞ-
vjä ztotoìËovn rovnovìnùch modeló s technologickùmi äoky s existenc
dokonal konkurence, je patrn jiì delä dobu Ð viz napÞ. (Devereux et al.,
1993). Oväem teprve vhav se objevuj modely RBC s ãkeynesinskùmiÒ
rysy aspirujc na vysvtlen mezinrodnch hospodÞskùch cykló. PÞkla-
dem takovhoto modelu je v textu zmnnù model Gua a Sturzeneggera
(1998). Jinùm (a rovnì v textu zmnnùm) pÞkladem je model Schmittov-
-Groh (1998), jenì mj. demonstruje logiku pósoben koluzivnho oligopolu
exportró na vùvoj smnnùch relac v mal otevÞen ekonomice. PÞesto, ìe
vdanm pÞpad nen kvantitativn dopad zaveden nedokonal konkurence
do modelu uspokojivù, jsou pÞstupy tohoto druhu inspirujc. Autorkou apli-
kovan hypotza kontracyklickho chovn cenovùch pÞirìek (mark-ups)
totiì teoreticky omezuje apreciaci smnnùch relac (mÞenùch jako podl vù-
voznch a dovoznch cen) v reakci na vzestup produkce obchodnho part-
nera.19 Obdobn jako modely RBC s rostoucmi vùnosy a vcensobnùmi rov-
novhami (multipleequilibria) mohou imodely strìn silou vùrobcó vùrazn
pÞispt k poznn mezinrodnch ekonomickùch vztahó.
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17 V souvislosti s transmis hospodÞskùch cykló mezi ekonomikami s fixnm mnovùm kurzem
se asto zdórazËuje ãteorm lokomotivyÒ, resp. ãteorm importovan inflaceÒ. Logika transmis-
nho kurzovho mechanizmu je zjednoduäen Þeeno takov, ìe hospodÞskù vzestup v zemi X vy-
vol tlak na róst dovozó ze zem Y, zhodnocovn jej mny, nslednou penìn expanzi a nako-
nec vyst v hospodÞskù vzestup v zemi Y. Analogicky lze uvaìovat o dósledcch hospodÞskho
poklesu v zemi X pro vùvoj ekonomiky zem Y.
18 Jednou z pionùrskùch prac v tto oblasti je staé Rickettse a McCurdyho (1995).Existuje jeät jedna trajektorie vùvoje, po nì se teorie RBC zaala ubrat
a po nì se bude ubrat i v budoucnu. Zimmermann (1997) a dalä autoÞi
identifikovali empirickù vztah mezi hospodÞskùm rozmrem, resp. geogra-
fickou vzdlenost obchodujcch zem, a próbhem mezinrodnch hospo-
dÞskùch cykló. Vysvtlen fenomnu obecn vyää volatility ekonomickùch
agregtó malùch zem i znan citlivosti tchto zem na zahranin vùkyvy
produktivity je teoreticky pomrn triviln. Je napÞ. jasn, ìe jestliìe mal
zem disponuj kapitlem pochzejcm do znan mry ze zahrani, budou
ovlivnny vùvojem na svtovùch trzch vce neì zem velk a kapitlov so-
bstanjä. Daleko dóleìitjä neì analytick studie vztahó heterogennch
zem se väak jev kvantitativn studie obchodnch vazeb mezi zcela kon-
krtnmi ekonomikami. To si ìd rozvoj asymetrickùch modeló kalibrova-
nùch specifickùmi parametry akonfrontovn jejich predikc schovnm sku-
tenùch otevÞenùch ekonomik. O aplikace teorie RBC v oblasti zkoumn
jednotlivùch segmentó svtovho trhu se pokusili Zimmermann (1997) i
Canova a Marrinan (1998), dalä studie budou zcela jist nsledovat.
5. Zvry
Teorie RBC, resp. jej modifikace pro otevÞenou ekonomiku, vyzdvihuje
vùznam mezinrodnho obchodu jako nstroje pro zabezpeen se nrodnch
ekonomik proti nhlùm zmnm dóchodu. HospodÞsk cykly mezi zemmi
jsou chpny jako optimln reakce ekonomickùch subjektó na äoky, jeì ne-
jsou pouze poptvkovho, ale tak (a snad pÞedeväm) nabdkovho cha-
rakteru. Tm, ìe se urit ekonomika zapojuje do mezinrodn smny, do-
chz ke zvùäen blahobytu jejch obyvatel, neboé tito obyvatel tì z roz-
äÞen spektra moìnost diverzifikovat specifick rizika domcho vùvoje. To
m samozÞejm vùznam zejmna v situacch, kdy nejsou ekonomick poru-
chy zcela koincidentn, byé vykazuj pozitivn korelaci.
Teorie RBC pÞedstavuje ìivotaschopnou alternativu vói tradinm key-
nesinskùm koncepcm mezinrodnch hospodÞskùch cykló. Ty zdórazËuj
vùznam poptvkovùch vùkyvó a jejich transmise prostÞednictvm meznho
sklonu k dovozu. Mezinrodn fluktuace jsou zde dósledkem trìnch rigidit
a nedokonalost, takìe jsou spojeny s redukc blahobytu spolenosti. Key-
nesinsk analùza oväem podceËuje roli mezinrodnch kapitlovùch trhó
jako prostÞedkó pro alokaci rizika mezi zemmi. Mezinrodn obchod je tu-
dì vnmn jako pasivn a de facto mechanick innost, nikoliv jako projev
optimalizanho chovn aktivnch ekonomickùch subjektó. V uebnicch
etablovan keynesinsk pojet mezinrodnch cykló zÞeteln odporuje po-
ìadavku mikroekonomickùch zkladó makroekonomie, jeì je naopak
v centru pozornosti tvórcó modeló RBC.
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19 V prostÞed dokonal konkurence ovlivËuj vùkyvy exportn poptvky ekonomiku zem pro-
stÞednictvm dopadó na smnn relace. V prostÞed nedokonal konkurence se móìe k tomuto
transmisnmu kanlu pÞipojit vliv pohybó cenov pÞirìky. Schmittov-Groh (1998) empiricky
identifikovala pÞliä vysokou volatilitu smnnùch relac v reakci na zmny exportn poptvky.
Model s kontracyklickùm vùvojem pÞirìky umoìnil generovat o polovinu niìä volatilitu neì mo-
del s dokonalou konkurenc, coì bylo dósledkem fungovn nsledujcho pÞedpokladu: doasn
vyää trìby z prodejó motivuj oligopolnho vùvozce k poruäovn koluzivn dohody a pÞirìka
k meznm nkladóm tudì kles.Zkladn model RBC objasËuje celou Þadu empiricky dokumentovanùch
charakteristik mezinrodnch hospodÞskùch cykló. Model napÞ. generuje
pozitivn korelace agregtnch vùstupó a spotÞeb, byé v deläm asovm ho-
rizontu. Tento model rovnì poskytuje odpov na otzku, pro jsou v otev-
Þenùch ekonomikch pozorovny vysoce kladn korelace mezi sporami ain-
vesticemi a zroveË vlivn spojen mezi deficity bìnho tu a investinmi
expanzemi. Podle konvennho pÞstupu zde existuje rozpor, neboé prvn jev
svd o nzkm stupni mezinrodn mobility kapitlu, druhù tuto implikaci
zpochybËuje. Zkladn model RBC se oväem potùk s nkterùmi vìnùmi
nedostatky. Model vùrazn nadhodnocuje mezinrodn korelace spotÞeby,
chybn predikuje negativn korelace investin aktivity zem a navc neu-
moìËuje analyzovat cyklickù vùvoj smnnùch relac. Proto vznikaj jeho
etn modifikace.
Nkter varianty zkladnho modelu omezuj moìnosti ekonomickùch
subjektó vyuìvat trhó aktiv ke sdlen rizika. Mezinrodn korelace spo-
tÞeby jsou v tchto modelech niìä neì v zkladnm modelu, aväak pÞesto
citeln vyää neì v relnùch ekonomikch. To svd o relativn menäm
vlivu mezinrodnho obchodu na existenci hospodÞskùch cykló. Tento z-
vr potvrzuj i studie transmisnch mechanizmó hovoÞc o znanm vù-
znamu spolenùch äokó pro cyklick kolsn svtov ekonomiky.
Jin varianty zkladnho modelu sniìuj mezinrodn korelace spotÞeby
tm, ìe vyluuj z obchodu vybran druhy statkó. Tak tyto modely nejsou
zcela bez problmó. Jejich nedostatkem je, ìe asto pÞesouvaj nadmrn
korelace celkov spotÞeby na obchodovan komponenty spotÞeby. Modely se
sofistikovanou strukturou vùrobnho procesu jsou ponkud pÞnosnjä, pro-
toìe krom realistickùch korelac spotÞeby dokì generovat i kladn mezi-
nrodn korelace investic.
Multikomoditn verze zkladnho modelu dovoluje replikovat vztahy mezi
zmnami smnnùch relac a istho exportu bez keynesinskho pÞedpo-
kladu o pomal adaptaci objemó vùvozó a dovozó na pohyb relativnch cen.
Za existenc J-kÞivky a S-kÞivky se v modelu RBC skrùv dynamika aku-
mulace kapitlu. Ten se pÞesouv z oblasti mn produktivnho vyuìit do
oblasti s vyää produktivitou a zpósobuje tak existenci zporn souasn ko-
relace mezi smnnùmi relacemi a istùm exportem. Uvedenù model väak
podhodnocuje volatilitu smnnùch relac. Jak vyplùv z alternativnch mo-
deló RBC, dóvodem je pÞedpoklad obchodovn pouze s hotovùmi vùrobky.
Jestliìe je pÞihldnuto k mezinrodn smn kapitlovùch statkó a surovin,
lze v prostÞed dynamickho rovnovìnho modelu pozorovanou promnli-
vost smnnùch relac simulovat. To napovd, ìe vùkyvy relativnch cen ve
svtov ekonomice do znan mry odrìej pohyby cen róznùch druhó
statkó, nikoliv jen zmny relativnch cen stejnho druhu zboì smËova-
nho zemmi.
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SUMMARY
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Real Business Cycles in Open Economies
Martin MACHÁČEK – Faculty of Economics, Technical University of Ostrava
This paper surveys recent literature on real business cycles in open economies. It
focuses on the empirical regularities of international macroeconomic fluctuations and
provides a short discussion of the differences between the ãstylized factsÒ of business
cycles in advanced and in developing countries. The paper reviews various real-bu-
siness-cycle models, discerning one-sector models from their multi-good modifica-
tions. It also highlights discrepancies between theoretical predictions and data, such
as ãconsumption/output correlation puzzleÒ, ãinvestment correlation puzzleÒ, and
ãprice anomalyÒ. The paper concludes with a brief consideration of prospective di-
rections for future research.
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